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イ
ン
フレ
率
ア
ツプ
が
日
本
企
業
の
Ｐ
Ｂ
Ｒ
、Ｒ
Ｏ
Ｅ
、株
価
を
押
し
上
げ
る

東
京
証
券
取
引
所
は
２
０
２
３
年
３
月
、

Ｐ
Ｂ
Ｒ
が
１
倍
を
下
回
っ
て
い
る
企
業
な

ど
に
、
株
価
水
準
を
引
き
上
げ
る
た
め
の

具
体
策
を
開
示
し
、
そ
れ
を
実
行
す
る
よ

う
要
請
し
た
。
金
融
庁
も
こ
の
東
証
の
動

き
に
歩
調
を
合
わ
せ
、
企
業
の
持
続
的
な

成
長
を
目
的
に
資
本
効
率
の
改
善
を
求
め

る
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革
促
進

の
行
動
計
画
の
策
定
と
実
行
に
動
い
て
い

る
ｃ筆

者
自
身
も
大
括
り
に
言
う
と
、
過
去

四
半
世
紀
の
日
本
企
業
は

一
部
の
例
外
を

除
い
て
、
リ
ス
ク
を
伴
う
新
規
事
業
の
開

拓
に
消
極
的
で
、
情
報
通
信
技
術
環
境
の

急
速
な
変
化
に
合
わ
せ
た
業
務

・
ビ
ジ
ネ

ス
フ
ロ
ー
の
変
革
も
遅
く
、
既
存
の
レ
ッ

ド
オ
ー
シ
ャ
ン

（過
当
競
争
）
市
場
で
の

コ
ス
ト
削
減
、
賃
金
抑
制
に
汲
々
と
す
る

閉
塞
に
陥

っ
て
い
た
と
思
う
。
東
証
や
金

融
庁
の
働
き
掛
け
が
、
日
本
企
業

一
般
の

そ
う
し
た
状
況
を
打
開
す
る
契
機
に
な
れ

ば
良
い
と
考
え
て
い
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
問
題
に
な

っ
て
い
る

日
本
企
業
の
平
均
的
Ｐ
Ｂ
Ｒ
や
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の

低
さ
は
、
個
別
の
企
業
経
営
者
の
問
題
の

み
で
な
く
、
デ
フ
レ

・
低
イ
ン
フ
レ
と
い

う

マ
ク
ロ
経
済
環
境
が
深
く
関
わ
っ
て
い

る
こ
と
が
、
東
証
や
金
融
庁
の
議
論
で
は

見
落
と
さ
れ
て
い
る
よ
う
に
思
え
る
。

低

Ｐ

Ｂ

Ｒ

は

低

Ｒ

Ｏ

Ｅ

の

結

果

こ
こ
で
問
題
と
な
っ
て
い
る
Ｐ
Ｂ
Ｒ
は
、

図
表
１
の
上
段
に
示
し
た
通
り
Ｒ
Ｏ
Ｅ
と

龍
谷
大
学
経
済
学
部
教
授

竹
中

正
治

た
け
な
か

。
ま
さ
は
る
　
７９
年
東
京

銀
行

（現
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
）
入
行
、

為
替
資
金
部
次
長
、
調
査
部
次
長
、
ワ

シ
ン
ト
ン
Ｄ
Ｃ
駐
在
員
事
務
所
長
、

国
際
通
貨
研
究
所
チ
ー
フ
エ
コ
ノ
ミ

ス
ト
を
経
て
、

０９
年
４
月
よ
り
現
職
、

経
済
学
博
士
（京
都
大
学
）
。
最
新
著

作

「資
産
形
成

の
た
め
の
金
融
投
資

論
～
黄
金

の
波

に
乗

る
知

の
技
法

～
」
（【
ョ
色
の
、

２０
年
１０
月
）
。

Ｐ
Ｅ
Ｒ

（株
価
収
益
率
）
に
分
解
で
き
る

（両
者
の
積
で
あ
る
）
。
こ
の
図
式
に
基
づ

い
て
Ｐ
Ｂ
Ｒ
向
上
の
た
め
に
企
業
経
営
者

に
何

が

で
き

る
か
考
え

て
み
よ
う
ｃ

Ｐ
Ｂ
Ｒ
引
き
上
げ
の
た
め
に
は
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ

を
上
げ
る
か
、
Ｐ
Ｅ
Ｒ
を
上
げ
る
か
す
れ

ば
良
い
。
Ｐ
Ｅ
Ｒ
の
分
子
で
あ
る
株
価
水

準
自
体
は
投
資
家
層
が
市
場
の
売
買
を
通

じ
て
決
め
る
こ
と
な
の
で
、
経
営
者
は
操

作
で
き
な
い
。
１
株
当
た
り
の
利
益
を
減

ら
せ
ば
、
株
価

が
変

わ
ら
な
け
れ
ば

Ｐ
Ｅ
Ｒ
は
上
が
る
が
、
当
然
株
価
は
下
が

る
の
で
、
経
営
者
に
と
っ
て
Ｐ
Ｅ
Ｒ
の
水

準
自
体
を
操
作
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
ｃ

す
る
と
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ
向
上
の
た
め
に
経
営

者
に
で
き
る
こ
と
は
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
を
高
め
る

今
年
３
月
末
、
東
証
は
上
場
企
業
に
資
本
効
率
や
株
価
を
意
識
し
た
経
営
の
強
化
を
求
め
る
通
知
を
出
し
た
。
と
り
わ

け
注
目
さ
れ
て
い
る
の
が
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ
　
（株
価
純
資
産
倍
率
）
１
倍
割
れ
企
業
の
問
題
だ
。
ま
た
、
金
融
庁
も
東
証
に
歩

調
を
合
わ
せ
て
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革
を
後
押
し
し
て
い
る
。
こ
う
し
た
変
革
の
必
要
性
を
筆
者
も
認
知
し
て

い
る
が
、
日
本
企
業
の
低
Ｐ
Ｂ
Ｒ
、
低
Ｒ
Ｏ
Ｅ

（自
己
資
本
利
益
率
）
は
過
去
２０
余
年
の
デ
フ
レ
基
調
と
い
う
マ
ク
ロ
経

済
要
因
が
関
わ
っ
て
い
る
こ
と
が
見
落
と
さ
れ
て
い
る
。
今
後
２
％
程
度
の
イ
ン
フ
レ
率
が
定
着
す
れ
ば
、
日
本
企
業
の

Ｐ
Ｂ
Ｒ
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
向
上
に
順
風
と
な
り
、
日
本
株
は
中
長
期
的
な
新
た
な
上
昇
ト
レ
ン
ド
に
乗
る
だ
ろ
う
。
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こ
と
に
他
な
ら
な
い
。
例
え
ば
Ｐ
Ｂ
Ｒ
が

０

。
９
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
９
％
、
Ｐ
Ｅ
Ｒ
ｌＯ
倍

の
企
業
の
場
合
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
を
１
％
づ
向
上

さ
せ
る
と
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ
は
０

・
９
か
ら
１

・

０
に
上
昇
す
る
。

Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
図
表
１
の
下
段
に
示
し
た
通

り
、
①
売
上
高
純
利
益
率
②
総
資
産
回
転

率
③
財
務
レ
バ
レ
ッ
ジ
比
率
―
の
三
つ
の

要
素
の
積
で
あ
る
。
こ
の
３
要
素
の
ど
れ

が
日
本
企
業
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
低
さ
の
主
因
に

な

っ
て
い
る
か
が
重
要
な
問
題
に
な
る
が
、

そ
れ
は
後
述
す
る
こ
と
に
し
よ
う
。

既
述
の
東
証
と
金
融
庁
と
は
別
に
、
経

済
産
業
省
も
日
本
企
業
の
資
本
効
率
の
向

上
と
長
期
的
成
長
に
向
け
た
投
資
の
活
性

化
を
目
的
に
２
０
１
４
年
以
来
、
伊
藤
邦

雄
氏

（
一
橋
大
学
名
誉
教
授
、
専
門
は
会

計
学
）
を
中
心
に
３
次
に
わ
た
る

「伊
藤

レ
ポ
ー
ト
」
を
取
り
ま
と
め
て
き
た
経
緯

が
あ
る
。

こ
の
経
産
省

（経
済
産
業
政
策
局
産
業

資
金
課
）
が
作
成
し
た
１９
年
Ｈ
月
の

「事

務
局
説
明
資
料
」
に
よ
る
と
、
「
日
本
企

業
の
中
長
期
的
な
価
値
向
上
」
の
度
合
い

を
見
る
指
標
と
し
て
日
本
企
業
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ

を
取
り
上
げ
、
あ
る
程
度
上
昇
ト
レ
ン
ド

に
あ
る
も
の
の
、
欧
米
企
業
平
均
に
比
べ

る
と
ま
だ
低
く
、　
一
層
の
引
き
上
げ
が
必

要
と
指
摘
し
て
い
る
。

そ
こ
で
日
本
企
業
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
推
移
を

示
し
た
の
が
図
表
２
で
あ
る
。
こ
こ
で
は

金
融
業

・
保
険
業
を
除
く
全
産
業
を
対
象

に
し
た
法
人
企
業
統
計

（財
務
省
）
に
基

づ
い
て
い
る

（金
融
業

。
保
険
業
を
含
む

デ
ー
タ
は
比
較
的
新
し
く
、
長
期
の
過
去

に
遡
れ
な
い
の
で
、
金
融
業

・
保
険
業
を

除
く
デ
ー
タ
で
作
成
し
て
い
る
）。
ま
ず
、

１
９
９
０
年
以
降
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ

（％
）
（黒

線
）
と
消
費
者
物
価
指
数

（総
合
、
消

費
税
の
引
き
上
げ
の
影
響
除
去
後
）
の

前
年
比

（灰
色
線
）
の
推
移
を
見
て
い

た
だ
き
た
い

（年
度
デ
ー
タ
）。

通
常
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は

「株
主
資
本
」
に
対

す
る
当
期
純
利
益
の
比
率
で
計
算
さ
れ

る
。
そ
れ
が
図
表
２
の
黒
の
破
線
だ
。

と
こ
ろ
が
使
用
し
た
法
人
企
業
統
計
で

は

「株
主
資
本
」
は
２
０
０
７
年
ま
で

し
か
遡
及
で
き
な
い
の
で
、
「純
資
産
」

に
対
す
る
比
率
を
使
用
し
た
Ｒ
Ｏ
Ｅ
を

黒
線
で
描
い
て
い
る
。
見
て
分
か
る
通

り
、
双
方
の
違
い
は
僅
少
で
ほ
と
ん
ど

重
な
る
。

低
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
背
後
に
あ
る
デ
フ
レ
・低
イ
ン
フ
レ

図
表
２
を
見
て
分
か
る
通
り
、
日
本
企

業
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
１
９
９
０
年
度
の
１７
％
台

の
水
準
か
ら
９０
年
代
に
大
き
く
低
下
し
て

い
る
が
、
そ
の
変
化
は
消
費
者
物
価
指
数

（前
年
度
比
％
、
消
費
税
の
影
響
を
除
く

ベ
ー
ス
）
の
変
動
と
正
の
相
関
関
係
が
あ

る
よ
う
に
見
え
る
。
そ
こ
で
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
水

準
と
消
費
者
物
価
指
数
の
変
化
を
単
回
帰

し
た
も
の
が
図
表
３
で
あ
る
。

白

マ

ル

の

分

布

は
１
９
７
１

～

２
０
２
１
年
度
ま
で
の
全
期
間
、
黒

マ
ル

の
分
布
は
９０
～
２１
年
度
の
分
布
だ
。
両
期

間
と
も
Ｒ
Ｏ
Ｅ
と
消
費
者
物
価
上
昇
率
の

間
に
は
正
の
相
関
関
係
が
見
ら
れ
、
最
大

値
で
１

・
０
と
な
る
相
関
係
数
は
０

。
７５

台
、
説
明
度
を
示
す
決
定
係
数
は
０

，
５７

台
と
高
い
。
こ
れ
は
消
費
者
物
価
指
数
の

変
化
で
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
変
化
を
５７
％
説
明
で
き

る
こ
と
を
意
味
す
る
。

た
だ
し
、
両
期
間
で
大
き
く
異
な
る
の

は
、
分
布
の
近
似
線
の
傾
き
で
あ
る
。

７１

～
２１
年
度
の
全
期
間
で
は
１
％
の
消
費
者

物
価
指
数
の
低
下

（上
昇
）
が
約
１

・
３

％
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
低
下

（上
昇
）
に
対
応
し

て
い
る
。
と
こ
ろ
が
、

９０
～
２１
年
度
で
は
、

１
％
の
消
費
者
物
価
指
数
の
低
下
（上
昇
）

が
約
２
・
７
％
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
低
下

（上
昇
）

〈図表1)

(図表2〉 ROE、 売上高利益率と消費者物価指数の変化
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PBR(株価純資産倍率)

=株価/1株当たり純資産

=(1株当たり純利益/1株当たり純資産)x(株価/1株当たり純利益)

=ROE(自 己資本利益率)xPER(株価収益率)
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=売上高純利益率×総資産回転率×財務レバレッジ比率(=自己資本比率の逆数)
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に
対
応
し
て
い
る
ｃ
物
価
下
落
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ

へ
の
影
響
度
は
甚
大
で
あ
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
企
業
の
平
均
Ｒ
Ｏ
Ｅ

に
影
響
を
与
え
る
要
因
は
も
ち
ろ
ん
物
価

変
動
だ
け
で
は
な
い
。
企
業
の
純
資
産
に

変
化
が
な
け
れ
ば
、
平
均
Ｒ
Ｏ
Ｅ
に
最
も

強
い
影
響
を
与
え
る
の
は
景
気
動
向
で
あ

る
。
そ
こ
で
景
気
動
向
の
影
響
を
除
去
し

て
Ｒ
Ｏ
Ｅ
と
消
費
者
物
価
指
数
の
変
化
の

関
係
性
を
見
る
た
め
に
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
を
被
説

明
変
数
と
し
、
説
明
変
数
と
し
て
は
、
①

内
閣
府
の
景
気
動
向
指
数

（Ｃ
Ｉ

一
致
系

列
、
前
年
度
比
差
分
）
②
消
費
者
物
価
指

数

（
前

年

〈図表4)

度

比
、
消

費
税
の
影
響
を
除
く
ベ
ー
ス
）
―
の
二
つ

の
変
数
で
重
回
帰
分
析
し
た
。
そ
の
結
果

が
図
表
４
で
あ
る
。

二
つ
の
変
数
と
も
Ｒ
Ｏ
Ｅ
と
の
関
係
は

有
意
で
あ
り

（関
係
性
が
偶
然
で
な
い
）
、

説
明
度
を
示
す
補
正
決
定
係
数
は
０

・

６
０
６
と
高
い
。
こ
れ
は
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
変
化

の
約
６１
％
を
こ
れ
ら
二
つ
の
変
数
で
説
明

で
き
る
こ
と
を
意
味
す
る
。
ま
た
、
消
費

者
物
価
指
数
の
１
％
び

の
低
下

（上
昇
）

は
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
２

・
１５
％
ガ
】
低
下

（上
昇
）

に
対
応
し
て
い
る
。
同
様
に
景
気
動
向
指

数
の
１
％
プ
の
変
化
は
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
０

。
１７

％
パ
Ｍ
の
変
化
に
対
応
し
て
い
る
こ
と
が
分

か
っ
た
ｃ

な
ぜ
イ
ン
フ
レ
率
が
Ｒ
Ｏ
Ｅ
と
関
係
す
る
の
か

そ
れ
で
は
、
な
ぜ
消
費
者
物
価
指
数
（イ

ン
フ
レ
率
）
の
変
化
が
Ｒ
Ｏ
Ｅ
と
正
の
相

関
関
係
を
持

っ
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。
こ

こ
で
計
算
さ
れ
て
い
る
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
分
母
は

企
業
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
資
産
と
負
債

の
差
額
に
な
る
簿
価
ベ
ー
ス
の
純
資
産
で

あ
る
。
負
債
サ
イ
ド
は
借
入
金
、
社
債
、

そ
の
他
債
務
か
ら
な
る
が
、
み
な
名
目
額

で
固
定
さ
れ
て
お
り
、
物
価
変
動
の
影
響

を
直
接
は
受
け
な
い
。

資
産
サ
イ
ド
で
は
、
短
期
資
産
は
売
掛

金
や
在
庫
品
な
ど
物
価
変
動
を
あ
る
程
度

反
映
す
る
項
目
も
あ
る
が
、
長
期
固
定
資

産

（有
形
、
無
形
）
は
取
得
時
原
価
を
基

準
に
減
価
償
却
費
を
差
し
引
い
た
簿
価
で

あ
る
ｃ
そ
の
結
果
、
資
産
負
債
の
簿
価
差

額
と
し
て
の
純
資
産
は
物
価
変
動
に
対
し

て
無
関
係
か
、
あ
る
い
は
極
め
て
鈍
く
し

か
反
応
し
な
い
ｃ

一
方
で
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
分
子
で
あ
る
純
利

益
は
売
上
高
（＝
販
売
商
品
数
量

×
価
格
）

か
ら
各
種
の
コ
ス
ト
を
差
し
引
い
た
残
余

で
あ
る
ｃ
売
上
高
は
物
価
変
動
の
影
響
を

直
接
受
け
る
。

コ
ス
ト
は
変
動

費
と
固
定
費
に
分
か
れ
、
変
動

費
は
物
価
変
動
の
影
響
を
あ
る

程
度
受
け
る
が
、
固
定
費
は
短

期
中
期
で
は
物
価
変
動
の
影
響

を
ほ
と
ん
ど
受
け
な
い
。
こ
う

考
え
れ
ば
、
簿
価
ベ
ー
ス
の
純

資
産
に
基
づ
い
て
計
算
さ
れ
る

Ｒ
Ｏ
Ｅ
に
イ
ン
フ
レ
率
と
高
い

正
の
相
関
関
係
が
生
じ
る
の
は

あ
る
意
味
で
当
然
の
理
だ
。

そ
れ
で
は
日
本
企
業
が
そ
の

平
均
Ｒ
Ｏ
Ｅ
を
高
め
る
た
め
に
、

ど
の
よ
う
な
変
化
が
生
じ
れ
ば

良
い
の
だ
ろ
う
か
。
こ
の
点
を

先
に
示
し
た
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
３
要
素
、

①
売
上
高
純
利
益
率
②
総
資
産

回
転
率
③
財
務
レ
バ
レ
ッ
ジ
比

率
―
に
基
づ
い
て
考
え
て
み
よ

う
。
こ
れ
に
つ
い
て
は
前
掲
の

経
済
産
業
省
の

「伊
藤
レ
ポ
ー

ト
」
に
関
わ
る
事
務
局
資
料

（２
０
１
９
年

Ｈ
月
）
が
、
示

唆
的
な
デ
ー
タ
を
提
示
し
て
い

る
の
で
、
そ
れ
を
参
照
し
よ
う
。

こ
の
資
料
は
、
２
０
０
７
年

か
ら
１８
年
の
期
間
に
つ
い
て
、

日
本
、
米
国
、
欧
州
主
要
企
業

(図表3〉 ROEと消費者物価指数の変化
(1971～ 2021年度)

ROE%

]990-202]年度
y=2678]x+719286
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横軸:消 費者物価指数(総合、消費税の影響除去後)前年度比%

(出 所)財務省法人企業統計、総務省統計局

(出 所)財務省法人企業統計、総務省統計局、内閣府
のデータに基づき筆者算出

10

年 係 数 標準誤差 P―値

切片 78206152 0348907 2241464 732E-20

変数① 01687543 0051797 325798 000286

変数0 21500022 0332556 6465082 448E-07

回帰結果

期 間 1990-2021年 度

重相関R 0795

重決定R2 0631

補正 R2 0606

標準誤差 1869

観測数 32
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の
①
売
上
高
純
利
益
率
②
総
資
産
回
転
率

③
財
務
レ
バ
レ
ッ
ジ
比
率
―
の
平
均
値
の

推
移
を
示
し
て
い
る
。
そ
れ
に
よ
る
と
、

日
本
企
業
平
均
の
②
総
資
産
回
転
率
は
約

７０
％

（１８
年
）
で
米
国
企
業
と
並
ん
で
お

り
、
欧
州
企
業
の
６０
％
弱
よ
り
高
い
。

次
に
日
本
企
業
の
③
財
務
レ
バ
レ
ッ
ジ

比
率

（自
己
資
本
比
率
の
逆
数
）
は
、

１３

年
頃
ま
で
は
２
５
０
％
弱
程
度
で
や
は
り

米
国
と
並
ん
で
い
た
が
、
そ
の
後
米
国
企

業
の
同
比
率
が
２
８
０
％
強
に
上
昇
す
る

一
方
で
、
日
本
企
業
の
そ
れ
は
２
３
０
％

台
に
低
下
し
て
お
り
、
反
対
方
向
に
変
化

し
て
い
る
。
こ
れ
は
米
国
企
業
が
リ
ー
マ

ン
・
シ
ョ
ッ
ク
の
金
融
危
機
も
癒
え
た
１３

年
以
降
、
低
金
利
環
境
を
利
用
し
て
社
債

を
発
行
し
、
そ
の
資
金
で
自
社
株
買
い
を

す
る
企
業
が
増
え
、
全
般
的
に
債
務
比
率

を
高
め
た
（自
己
資
本
比
率
を
落
と
し
た
）

結
果
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

ゼ
ロ
利
回
り
の
預
金
や
低
収
益
の
流
動

性
資
産
を
必
要
以
上
に
保
有
す
る
こ
と
は

Ｒ
Ｏ
Ｅ
を
低
下
さ
せ
、
資
本
効
率
を
損
な

う
行
為
な
の
で
望
ま
し
く
な
い
が
、
過
度

に
財
務
レ
バ
レ
ッ
ジ
比
率
を
上
げ
れ
ば

（自
己
資
本
比
率
を
下
げ
れ
ば
）、
企
業
の

安
定
性
を
損
な
う
こ
と
は
留
意
し
て
お
く

べ
き
だ
ろ
う
。

日
米
間
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
最
も
大
き
な
格
差

要
因
は
、
①
売
上
高
純
利
益
率
で
あ
る
。

米
国
企
業
の
約
９
％
に
比
し
て
日
本
企
業

は
５
％
台
に
と
ど
ま
っ
て
い
る

（
い
ず
れ

も
２
０
１
８
年
時
点
）。
た
だ
し
、
図
表

２
に
点
線
で
示
し
た
通
り
、
日
本
企
業
の

売
上
高
純
利
益
率
も
０１
年
を
底
に
趨
勢
的

に
上
昇
ト
レ
ン
ド
に
あ
り
、

２１
年
度
に
は

６
％
近
く
ま
で
上
が
っ
て
い
る
。

日
本
株
の
新
上
昇
局
面
が
始
ま
る

最
後
に
Ｒ
Ｏ
Ｅ
と
イ
ン
フ
レ
率
の
視
点

か
ら
、
今
後
の
日
本
株
に
関
す
る
合
意
を

考
え
て
み
よ
う
。
Ｒ
Ｏ
Ｅ
も
、
そ
の
構
成

要
素
で
あ
る
売
上
高
純
利
益
率
も
、
商
品

差
別
化
や
ブ
ラ
ン
ド
カ
な
ど
経
営
戦
略
の

巧
拙
や
経
営
努
力
に
依
存
す
る
と
同
時
に
、

物
価
上
昇
率
の
影
響
を
強
く
受
け
る
こ
と

が
分
か
っ
た
。
既
に
見
た
通
り
、

９０
～
２‐

年
度
の
期
間
を
対
象
に
し
た
回
帰
分
析
か

ら
、
消
費
者
物
価
指
数
の
１
％
プ
の
上
昇

は
２

。
１５
％
の
平
均
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
上
昇
を
も

た
ら
す
こ
と
が
分
か
っ
た
。

現
下
の
消
費
者
物
価
上
昇
率
は
総
合
ベ

ー
ス
で
前
年
同
月
比
＋
３

・
２

（３
月
）
、

生
鮮
食
品
と
エ
ネ
ル
ギ
ー
を
除
く
ベ
ー
ス

で
は
同
十
３

・
８
％
と
な
っ
て
い
る
。
日

銀
は
足
下
の
日
本
の
イ
ン
フ
レ
率
は
、
ロ

シ
ア
の
ウ
ク
ラ
イ
ナ
軍
事
侵
攻
を
契
機
に

し
た
国
際
エ
ネ
ル
ギ
ー
価
格
や
食
料
価
格

の
高
騰
が
国
内
に
波
及
し
た
結
果
で
あ
り
、

国
内
の
賃
金
上
昇
と
消
費
需
要
の
拡
大
を

十
分
に
伴

っ
て
い
な
い
た
め
、
今
年
度
末

に
か
け
て
再
び
２
％
割
れ
と
な
る
可
能
性

が
高
い
と
現
時
点
で
は
判
断
し
て
い
る
。

今
後
の
イ
ン
フ
レ
動
向
を
考
え
る
上
で

と
り
わ
け
重
要
な
の
が
、
名
目
賃
金
が
今

後
ど
の
程
度
上
が
る
か
で
あ
る
。
日
本
経

済
新
聞
社
に
よ
る
２３
年
の
賃
金
動
向
調
査

で
は
、
定
期
昇
給
と
ベ
ー
ス
ア
ッ
プ
合
計

の
平
均
賃
上
げ
率
は
前
年
比
１

・
５４
．０
高

い
３

・
８９
％
と
、

３１
年
ぶ
り
の
伸
び
率
と

な

っ
た
が
、
そ
の
持
続
性
が
問
題
だ
。

各
種
デ
ー
タ
に
見
る
昨
今
の
労
働
市
場

の
逼

迫

（
人
手
不
足

）
度

合

い
は
、

１
９
８
０
年
代
に
匹
敵
す
る
レ
ベ
ル
と
な

っ
て
お
り
、
中
長
期
化
す
る
公
算
が
高
い
。

低
賃
金
し
か
提
示
で
き
な
い
企
業
は
従
業

員
を
確
保
で
き
ず
に
淘
汰
さ
れ
る
様
相
を

強
め
て
お
り
、
過
去
四
半
世
紀
も
続
い
た

賃
金
と
価
格
の

「凍
結
」
状
態
は
終
わ
り

つ
つ
あ
る
よ
う
に
思
え
る
。

２
０
１
３
年
以
降
の
景
気
の
回
復
と
雇

用
の
増
加
を
支
え
た
女
性
と
６５
歳
以
上
の

高
齢
者
の
就
業
率
の
上
昇
が
、
そ
ろ
そ
ろ

底
を
尽
き
、
労
働
市
場
の
需
給
逼
迫
が
中

長
期
化
す
る
見
込
み
が
強
ま
っ
て
い
る
。

こ
う
し
た
点
を
勘
案
す
る
と
、
賃
金
上
昇

に
と
っ
て
有
利
な
環
境
が
し
ば
ら
く
続
く

可
能
性
が
高
そ
う
に
思
え
る
。

１
９
９
０
年
以
降
の
消
費
者

物
価
指
数
の
上
昇
率
は
平
均

０

・
３
％
な
の
で
、
賃
金
上
昇

の
追
い
風
を
受
け
、
今
後
２
％

台
前
半
程
度
の
イ
ン
フ
レ
率
が

定
着
す
る
こ
と
を
想
定
す
る
と
、

Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
４

。
３
％

（＝
２

・

１５
×
２
）

も

上

昇

し
、

２
０
２
１
年
度
に
１０

・
３
％
だ

っ
た
日
本
企
業
の
平
均
Ｒ
Ｏ
Ｅ

は
１４
％
台
に
上
昇
す
る
公
算
が

高
い
。

実
際

の
企
業

の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
と

Ｐ
Ｂ
Ｒ
の
関
係
に
つ
い
て
は
、

当
然
正
の
相
関
関
係
が
見
ら
れ

る
の
だ
が
、
そ
れ
は
直
線
的
な

関

係

で

は

な

い
よ

う

だ
。

Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
８

％

以

下

で

は

Ｐ
Ｂ
Ｒ
ｌ
倍
割
れ
が
常
態
と
な

る

Ｔ
万
で
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
８
％
を

超
え
た
あ
た
り
か
ら
Ｐ
Ｂ
Ｒ
が

急
速
に
高
ま
る

（株
価
が
上
が

る
）
企
業
が
増
え
る
と
い
う
調

査
分
析
結
果
が
あ
る
。
２

ニ
ッ
セ
イ
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ

メ
ン
ト
の
吉
野
貴
晶
、
高
野
幸

太
の
調
査
レ
ポ
ー
ト
に
よ
る
と
、

Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
８
％
以
下
の
企
業
の

2 吉野貴晶、高野幸太「『PBR―ROEモ デル』の効果は今後、高まるだろう」ニッセイアセットマネジメント(株 )2017年 9月

7   202365[月]金融財政ビジネス 第3種郵便物認可



嗽

魏

Ｐ
Ｂ
Ｒ
の
１
倍
割
れ

企
業
の
Ｐ
Ｂ
Ｒ

（株
価
純
資
産
倍
率
）

に
つ
い
て
、
い
ろ
い
ろ
と
議
論
さ
れ
て
い

る
。
Ｐ
Ｂ
Ｒ
は
、
分
子
が
株
式
市
場
が
評

価
す
る
時
価
の
企
業
価
値
、
す
な
わ
ち
株

価
総
額
。
分
母
が
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
純

資
産
、
す
な
わ
ち
株
主
の
持
ち
分
と
な
る

自
己
資
本
だ
。

こ
れ
が
１
倍
未
満
だ
と
、
大
ざ

っ
ぱ
に

言
え
ば
、
株
主
に
と
っ
て
企
業
の
時
価
が

簿
価
よ
り
低
い
こ
と
に
な
り
、
投
資
は
お

勧
め
で
き
な
い
と
い
う
話
に
な
る
。

Ｐ
Ｂ
Ｒ
は
Ｒ
Ｏ
Ｅ
（自
己
資
本
利
益
率
）

と
Ｐ
Ｅ
Ｒ

（株
価
収
益
率
）
の
掛
け
算
と

し
て
表
せ
る
。
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
当
期
純
利
益
を

自
己
資
本
で
割

っ
た
も
の
。
Ｐ
Ｅ
Ｒ
は
株

価
総
額
を
当
期
純
利
益
で
割

っ
た
も
の
だ
。

Ｐ
Ｅ
Ｒ
は
し
ば
し
ば
１
株
当
た
り
で
言
及

さ
れ
る
が
、
分
子
分
母
に
総
発
行
株
式
数

を
掛
け
て
も
比
率
は
変
わ
ら
な
い
の
で
、

企
業
全
体
の
こ
と
と
考
え
て
よ
い
。

こ
う
表
す
と
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ
が
１
倍
未
満
と

な
っ
て
い
る
原
因
は
、
必
ず
し
も
低
収
益

性
だ
け
で
は
な
い
こ
と
が
分
か
る
。
収
益

指
標
で
あ
る
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
高
く
て
も
、
市
場

評
価
指
標
で
あ
る
Ｐ
Ｅ
Ｒ
が
低
け
れ
ば
、

Ｐ
Ｂ
Ｒ
は
１
倍
を
下
回
る
。

さ
ま
ざ
ま
な
制
度
改
革
、
企
業
努
力
な
ど

か
ら
傾
向
と
し
て
改
善
し
て
き
た
。
そ
れ

で
も
な
お
、
東
証
の
プ
ラ
イ
ム

・
ス
タ
ン

ダ
ー
ド
市
場
に
上
場
す
る
企
業
の
半
数
以

上
は
、
昨
年
度
末
の
時
点
で
Ｐ
Ｂ
Ｒ
が
１

倍
割
れ
と
な
っ
て
い
た
。

確
か
に
、
日
本
企
業
の
問
題
点
の

一
つ

と
し
て
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
低
さ
が
指
摘
さ
れ
る

こ
と
が
多
か
っ
た
。
そ
の
改
善
の
た
め
の

努
力
を
重
ね
て
き
た
企
業
か
ら
す
れ
ば
、

こ
こ
ま
で
頑
張
っ
て
も
ま
だ
駄
目
な
の
か

と
い
う
気
持
ち
に
も
な
る
だ
ろ
う
。

そ
れ
も
あ
っ
て
か
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ
が
低
い
の

は
、
む
し
ろ
企
業
価
値
を
評
価
す
る
株
式

市
場
の
側
の
問
題
で
は
な
い
か
と
い
う
声

さ
え
聞
か
れ
る
。
し
か
し
、
株
式
市
場
か

ら
資
金
を
調
達
し
て
お
い
て
、
そ
の
市
場

の
見
方
が
お
か
し
い
と
企
業
側
が
言
う
の

も
、
第
三
者
的
に
は
何
か
変
な
気
も
す
る
。

も
と
も
と
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
と
Ｐ
Ｅ
Ｒ
の
間
に

は
常
に
安
定
し
た
正
の
関
係
が
あ
る
と
は

限
ら
な
い
。
足
元
の
利
益
率
が
低
く
て
も
、

株
式
市
場
が
そ
の
企
業
の
将
来
性
を
高
く

評
価
し
て
い
れ
ば
、
Ｐ
Ｅ
Ｒ
が
高
く
な
り
、

Ｐ
Ｂ
Ｒ
が
１
倍
を
超
え
る
こ
と
も
あ
る
。

反
対
に
、
足
元
で
そ
こ
そ
こ
の
収
益
が

き
て
い
て
も
、
そ
の

壮
心
不
己

に
魅
力
を
感
じ
さ
せ
る
こ
と
に
失
敗
す
れ

ば
、
投
資
家
の
評
価
は
低
く
な
る
。

も
ち
ろ
ん
、
業
種
に
よ
り
、
あ
る
い
は

ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
に
よ
り
大
き
な
ば
ら
つ

き
が
あ
る
が
、
計
算
上
は
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
８

％
の
場
合
、
Ｐ
Ｅ
Ｒ
が
１２

・
５
倍
で
あ
れ

ば
Ｐ
Ｂ
Ｒ
は
１
倍
と
な
る
。
こ
の
Ｐ
Ｅ
Ｒ

の
水
準
は
、
日
本
の
株
式
市
場
に
お
い
て

高
過
ぎ
る
と
は
言
え
な
い
だ
ろ
う
。

要
す
る
に
、
企
業
の
現
在
の
取
り
組
み

か
ら
出
発
し
て
、
そ
の
ビ
ジ
ネ
ス
の
未
来

を
ど
う
描
き
、
い
か
に
経
営
者
が
そ
れ
を

説
得
的
に
投
資
家
に
伝
え
る
か
が
大
事
に

な
る
の
だ
ろ
う
。

そ
れ
に
つ
け
て
も
、
以
上
の
よ
う
な
議

論
は
全
て
の
企
業
に
は
当
て
は
ま
ら
な
い
。

企
業
競
争
の
最
先
端
で
、
本
当
の
と
こ
ろ

は
誰
に
も
分
か
ら
な
い
未
来
に
挑
戦
し
、

そ
の
た
め
の
資
金
を
見
ず
知
ら
ず
の
株
主

か
ら
集
め
る
企
業
、
別
の
表
現
を
す
れ
ば

上
場
企
業
、
と
り
わ
け
ト
ッ
プ

・
リ
ー
グ

に
分
類
さ
れ
た
い
企
業
に
と
っ
て
の
も
の

と
言
え
る
。

そ
の
よ
う
な
企
業
で
は
な
く
て
も
、
こ

れ
か
ら
も
存
在
し
続
け
て
ほ
し
い
会
社
は

た
く
さ
ん
あ
る
。
そ
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
議

ま

の

に
な
る
は
ず
だ
ｃ

場
合
は
Ｐ
Ｂ
Ｒ
ｌ
倍
割
れ
が
割
安
の
基
準

に
な
る
。　
一
方
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
持
続
的
に
８

％
を
超
え
た
あ
た
り
か
ら
、
利
益
の
積
み

増
し
の
内
部
留
保
部
分
が
将
来
に
わ
た
り

増
え
る
た
め
、
将
来
の
期
待
自
己
資
本
が

大
き
く
な
り
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ
が
１
倍
を
超
え
る

こ
と
が
正
当
化
で
き
る
よ
う
に
な
る
か
ら

だ
と
言
う
。

も
ち
ろ
ん
日
本
の
イ
ン
フ
レ
率
上
昇
が

２１
年
以
降
の
米
国
の
よ
う
に
行
き
過
ぎ
る

場
合
は
、
日
銀
が
急
速
な
金
融
引
き
締
め

に
転
じ
て
、
金
利
上
昇
が
株
価
を
押
し
下

げ
る
展
開
が
起
こ
り
得
る
。
し
か
し
な
が

ら
、
日
本
の
イ
ン
フ
レ
率
が
欧
米
の
様
に

上
方
に
跳
ね
る
可
能
性
は
考
え
難
い
。
そ

う
だ
と
す
る
と
、
２
％
程
度
の
イ
ン
フ
レ

率
回
復
と
低
金
利
が
今
後
中
期
的
に
継
続

す
る
可
能
性
は
か
な
り
高
い
よ
う
に
思
え

る
。
こ
れ
は
株
価
に
と
っ
て
は
順
風
だ
。

現
下
の
日
本
株
の
じ
り
高
推
移
は
、
そ
う

し
た
変
化
の
前
兆
に
も
思
え
る
。

た
だ
し
、
目
先
は
世
界
経
済
が
米
国
を

中
心
に
景
気
後
退
に
向
か
っ
て
お
り
、
日

本
株
だ
け
高
値
を
超
え
て
上
昇
す
る
の
は

困
難
だ
ろ
う
。
し
か
し
、
早
け
れ
ば
こ
の

局
面
を
抜
け
た
２４
年
ご
ろ
か
ら
日
経
平
均

３
万
円
を
超
え
て
、
逆
に
３
万
円
が
底
値

圏
に
な
る
よ
う
な
上
昇
ト
レ
ン
ド
が
起
こ

る
公
算
が
高
い
よ
う
に
思
え
る
。

実
際
、
日
本
の
上

の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
、
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